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ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
彼
の
「
投
資
管
理
論
」
(Investment
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
;
 1
9
6
0
)
の
第
一
章
「
投
資
問
題
」
の
中
で
、
＂
証
券
選
択
の
問
題
＂
と
し
て
、
投
資
銘
柄
選
択
問
題
に
対
す
る
彼
の
基
本
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
は
普
通
、
株
式
と
債
券
と
に
分
類
さ
れ
、
そ
し
て
そ
の
法
律
的
条
項
の
差
異
に
よ
っ
て
細
分
類
さ
れ
る
。
そ
の
法
律
的
特
長
に
よ
る
こ
れ
ら
の
証
券
の
分
類
化
は
、
た
ん
に
、
そ
の
証
券
の
法
律
的
特
長
を
示
す
だ
け
で
あ
っ
て
、
そ
れ
だ
け
で
上
手
な
証
券
の
選
択
を
行
う
こ
と
は
出
来
え
な
い
。
わ
れ
わ
れ
が
証
券
を
購
入
し
よ
う
と
す
る
と
き
、
直
面
す
る
―
つ
の
問
題
は
、
そ
の
証
券
が
ど
れ
だ
け
の
危
険
ー
~
利
得
あ
る
い
は
損
失
の
不
確
実
性
ー
を
持
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
で
あ
る
＂
し
か
し
、
こ
れ
は
容
易
な
問
題
で
は
な
い
。
何
故
な
ら
、
そ
こ
に
は
若
干
の
迩
っ
た
危
険
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
だ
か
ら
、
わ
れ
わ
れ
が
投
資
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
場
合
に
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
、
か
な
り
重
要
な
も
の
と
な
る
と
こ
ろ
の
投
資
的
特
質
investment
characteristics
に
基
づ
い
て
証
券
を
分
類
す
る
―
つ
の
体
系
を
展
開
さ
せ
る
の
で
あ
る
，
す
な
わ
ち
、
投
資
に
は
若
干
の
異
っ
た
特
長
を
持
つ
危
険
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
わ
れ
わ
れ
は
、
こ
の
各
々
の
危
険
の
大
い
さ
に
応
じ
て
証
券
を
分
類
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
危
険
の
最
も
重
要
な
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
．
四
ノ
投
資
銘
柄
選
択
論
3
松
|
H
・
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
証
券
選
択
論
に
つ
，
い
て
ー
ー
谷
勉
89 
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で
あ
る
。 投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
も
の
と
し
て
は
、
財
務
危
険
financial
r
i
s
k
•利
子
率
危
険
i
n
t
e
r
e
s
t
1
 r
a
e
-
r
i
s
k
•
購
買
力
危
険
[
P日
c
h
a
s
i
n
g
-
p
o
w
e
r
riskを
①
 
挙
げ
る
こ
と
が
出
来
、
こ
の
投
資
危
険
以
外
に
も
市
場
性
m
a
r
k
e
t
a
b
i
l
i
t
y
•
課
税
t目
邑
)ility
の
よ
う
な
投
資
的
特
質
が
あ
る
。
そ
し
て
、
さ
ら
に
、
わ
れ
わ
れ
が
特
定
の
証
券
銘
柄
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
時
に
は
、
わ
れ
わ
れ
は
、
こ
の
証
券
の
重
要
な
る
そ
れ
ぞ
れ
の
投
資
的
特
質
に
し
た
が
っ
て
、
証
券
を
格
付
け
g
r
a
d
e
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
ま
た
、
そ
れ
ら
の
価
値
＜
巴
u
e
に
つ
い
て
の
結
論
を
下
さ
ね
ば
な
ら
な
い
U
こ
の
場
合
、
最
も
重
要
な
る
問
題
は
、
各
証
券
銘
柄
の
持
つ
財
務
危
険
の
大
い
さ
で
あ
り
、
と
呼
び
、
そ
し
て
、
あ
る
銘
柄
は
高
度
の
危
険
を
あ
る
銘
柄
は
殆
ん
ど
こ
の
財
務
危
険
を
持
っ
て
い
な
い
か
ら
高
級
圧
g
h
-
g
r
a
d
e
持
っ
て
い
る
か
ら
低
級
l
o
w
-
g
r
a
d
e
あ
る
い
は
投
機
的
speculative
と
呼
ぶ
こ
と
が
出
来
る
。
そ
の
証
券
銘
柄
が
特
定
の
投
資
家
に
と
っ
て
適
当
な
る
銘
柄
で
あ
る
か
ど
う
か
を
決
め
る
た
め
に
、
そ
し
て
ま
た
、
そ
の
価
値
に
つ
い
て
の
結
論
を
下
す
た
め
に
、
利
子
率
危
険
、
購
買
力
危
険
、
市
楊
性
、
課
税
な
ど
に
基
づ
い
て
格
付
け
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
証
券
の
格
付
け
と
価
値
を
研
究
＠
 
す
る
過
程
が
証
券
分
析
で
あ
る
と
。
つ
ま
り
、
ソ
ー
ベ
ー
は
、
投
資
銘
柄
の
送
択
に
お
い
て
は
何
よ
り
も
ま
ず
、
基
礎
的
問
題
と
し
て
証
券
の
も
つ
投
資
的
特
質
の
理
解
が
必
要
で
あ
り
、
こ
の
投
資
的
特
質
に
基
づ
い
て
各
証
券
を
分
類
し
、
さ
ら
に
、
こ
れ
に
格
付
け
を
な
し
、
最
後
に
こ
の
格
付
け
し
た
証
券
の
価
値
を
評
価
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
り
、
こ
の
証
券
の
格
付
け
と
価
値
評
価
を
究
明
す
る
過
程
が
証
券
分
析
で
あ
る
と
言
う
の
そ
れ
で
は
以
下
に
お
い
て
、
ま
ず
彼
の
証
券
選
択
論
に
つ
い
て
、
順
次
考
察
し
て
行
く
こ
と
に
し
よ
う
。
例
え
ば
、
わ
れ
わ
れ
が
あ
る
証
券
は
優
先
株
で
あ
る
と
か
、
そ
れ
は
鉄
鋼
会
社
の
優
先
株
で
あ
る
と
か
、
ま
た
、
そ
れ
は
累
稜
的
、
非
参
加
的
、
償
還
条
項
を
付
け
ら
れ
た
優
先
株
で
あ
る
と
知
っ
て
い
る
だ
け
で
は
投
資
に
お
い
て
は
不
充
分
で
あ
る
U
発
行
者
と
投
資
家
と
の
法
律
的
関
係
や
、
発
行
者
の
形
態
に
つ
い
て
の
知
識
だ
け
で
は
、
そ
の
優
先
株
は
将
来
の
配
当
支
払
の
亨
受
の
確
実
性
を
も
と
90 
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に
し
て
、
投
機
的
で
あ
る
か
、
保
守
的
で
あ
る
か
ど
う
か
、
ま
た
そ
の
市
場
価
格
は
利
子
率
の
変
勁
に
よ
っ
て
ど
れ
だ
け
影
轡
を
受
け
る
か
、
ま
た
元
本
お
よ
び
所
得
の
購
買
力
は
、
物
価
の
上
昇
に
よ
っ
て
ど
れ
だ
け
影
唇
を
受
け
る
か
ど
う
か
、
に
つ
い
て
は
わ
れ
わ
れ
に
は
理
解
出
来
な
い
。
証
券
の
投
資
的
諸
特
質
は
、
人
々
の
行
動
の
特
長
に
あ
る
程
度
似
通
っ
て
い
る
。
わ
れ
わ
れ
が
証
券
の
投
資
的
諸
特
質
を
理
解
し
て
お
れ
ば
、
証
券
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
保
有
し
、
そ
し
て
、
そ
れ
を
管
理
す
る
過
程
に
お
い
て
出
く
わ
す
で
あ
ろ
う
と
こ
ろ
の
状
況
の
変
化
に
応
じ
て
、
わ
れ
わ
れ
が
ど
の
よ
う
に
行
動
す
れ
ば
よ
い
の
か
に
つ
い
て
、
お
そ
ら
く
か
な
り
上
手
に
判
断
を
下
す
こ
と
が
出
来
る
で
あ
ろ
う
。
ま
た
投
資
政
策
は
、
証
券
の
投
資
的
諸
特
質
に
基
づ
い
て
、
相
当
大
な
る
範
囲
内
で
作
成
す
る
こ
④
 
と
が
出
来
得
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
彼
は
、
証
券
選
択
は
投
資
活
動
に
お
け
る
最
初
の
過
程
で
は
あ
る
が
、
し
か
し
、
初
に
選
択
し
た
銘
柄
は
取
り
消
し
の
き
か
な
い
も
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
上
手
な
投
資
管
理
者
は
し
ば
し
ば
彼
の
所
有
銘
柄
を
検
討
し
、
そ
し
て
当
初
に
選
択
し
た
各
銘
柄
に
つ
い
て
、
現
時
点
に
お
い
て
も
よ
い
銘
柄
で
あ
る
か
ど
う
か
、
再
検
討
す
る
。
時
に
は
あ
る
銘
柄
を
購
入
し
た
後
に
お
い
て
、
そ
の
証
券
の
格
付
け
が
変
化
し
、
そ
の
結
果
、
も
は
や
彼
の
投
資
目
的
に
と
っ
て
蚊
上
の
銘
柄
で
は
な
く
な
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
。
ま
た
、
．
時
に
は
そ
の
投
資
家
に
と
っ
て
の
蚊
適
の
銘
柄
が
現
在
の
市
場
に
お
い
て
、
よ
り
有
利
な
る
価
格
で
購
入
す
る
こ
と
が
出
来
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
投
資
銘
柄
の
選
択
問
題
は
、
一
述
の
投
資
活
動
に
お
い
て
連
続
的
に
生
ず
る
も
の
で
あ
り
、
し
か
も
こ
の
一
連
の
投
資
活
動
の
管
理
に
お
い
て
は
、
こ
れ
は
た
ん
に
、
購
人
銘
柄
の
選
択
だ
け
で
は
な
く
、
す
で
に
所
有
す
る
銘
柄
の
中
、
状
況
の
変
化
に
応
じ
て
売
却
し
よ
う
と
す
る
銘
柄
の
選
択
を
も
含
ま
れ
る
も
の
で
あ
る
g
し
た
が
っ
て
投
資
銘
柄
の
選
択
問
題
は
全
体
的
な
投
資
管
理
の
見
地
か
ら
絶
え
ず
連
続
的
な
問
題
と
し
て
究
明
す
べ
き
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は
ま
ず
基
礎
的
問
題
と
し
て
彼
は
各
証
券
銘
柄
の
も
つ
投
資
的
特
質
の
究
明
が
必
要
で
あ
り
、
さ
ら
に
こ
の
証
券
の
持
つ
投
資
的
特
党
に
基
づ
い
て
各
証
券
銘
柄
を
分
類
し
、
こ
の
分
類
内
で
等
級
を
つ
け
る
、
す
な
わ
ち
格
付
け
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
“
何
故
な
ら
各
証
券
か
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
一
連
の
投
資
活
動
に
お
い
て
は
こ
の
最
＂ 
釦
そ
こ
で
の
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
c
 
ら
も
た
ら
さ
れ
る
投
資
報
酬
の
大
い
さ
は
そ
の
証
券
に
付
け
ら
れ
た
格
付
（
等
級
）
に
よ
っ
て
異
な
る
も
の
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
と
い
う
。
一
般
に
、
よ
り
高
い
格
付
け
の
証
券
は
よ
り
小
さ
い
利
回
り
y
i
e
l
d
を
も
た
ら
し
、
そ
し
て
、
よ
り
低
い
格
付
け
の
証
券
は
よ
り
大
な
る
利
回
り
を
結
果
と
し
て
も
た
ら
す
も
の
で
あ
り
、
投
資
家
は
一
般
に
、
余
り
魅
力
の
な
い
証
券
を
好
ま
な
い
。
そ
し
て
、
そ
の
魅
力
の
な
い
証
券
を
価
格
が
低
く
、
利
回
り
が
大
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
の
み
購
入
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
よ
り
大
な
る
投
資
報
酬
を
獲
得
せ
ん
が
た
め
に
は
よ
り
低
い
格
付
け
の
証
券
を
購
入
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
他
方
に
お
い
て
は
各
投
資
家
の
も
つ
投
資
危
険
負
担
力
に
は
一
定
の
限
界
が
あ
り
、
そ
の
結
果
、
自
己
の
投
資
危
険
負
担
力
の
範
囲
内
で
ど
の
程
度
ま
で
低
い
格
付
け
の
証
券
の
購
入
が
可
能
で
あ
る
か
、
こ
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
は
わ
れ
わ
れ
は
証
券
の
も
つ
投
資
的
特
質
に
基
R
 
づ
く
証
券
の
分
類
化
1
1
格
付
け
が
必
要
と
な
る
と
い
う
。
こ
の
点
に
関
連
し
て
彼
は
、
「
投
資
管
理
論
」
の
初
版
（
一
九
五
三
年
）
で
は
、
多
く
の
人
々
は
投
資
問
題
に
お
け
る
最
も
中
心
的
な
問
題
は
各
証
券
銘
柄
の
投
資
物
件
と
し
て
の
良
否
を
決
定
す
る
こ
と
、
あ
る
い
は
そ
の
各
銘
柄
が
一
定
の
期
間
に
わ
た
っ
て
ど
れ
ほ
ど
の
利
益
を
生
み
だ
す
も
の
で
あ
る
か
を
評
価
す
る
こ
と
に
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
彼
ら
は
い
わ
ゆ
る
証
券
分
析
の
問
題
を
投
資
問
題
に
お
け
る
最
も
重
要
な
る
巾
心
的
問
題
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
の
で
あ
る
3
し
か
し
、
蚊
近
、
金
融
界
に
お
い
て
は
よ
り
良
い
投
資
銘
柄
を
見
い
出
す
こ
と
よ
り
も
、
む
し
ろ
よ
り
一
層
よ
い
投
資
管
理
の
方
が
重
要
な
問
題
で
あ
る
と
の
認
識
を
増
し
て
き
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
に
は
個
々
の
投
資
家
の
要
件
に
適
し
た
最
適
の
種
類
の
証
券
銘
柄
、
あ
る
い
は
い
ろ
い
ろ
な
種
類
の
証
券
録
柄
の
適
切
な
る
組
合
せ
の
た
め
の
選
択
が
必
要
と
な
り
、
券
選
択
の
問
題
」
と
し
て
、
こ
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
は
個
々
の
証
券
銘
柄
を
評
価
す
る
だ
け
で
は
不
充
分
で
あ
り
、
証
券
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
す
る
際
に
ど
の
よ
う
な
方
策
を
と
れ
ば
良
い
か
を
決
定
す
る
こ
と
が
よ
り
重
要
と
R
 
な
る
と
述
ぺ
て
い
る
。
本
稿
で
取
り
上
げ
て
い
る
一
九
六
0
年
版
で
は
こ
の
部
分
が
削
除
さ
れ
、
新
た
に
本
稿
冒
頭
で
引
用
し
た
「
証
投
資
銘
柄
選
択
問
題
に
対
す
る
彼
の
基
本
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
に
つ
い
て
論
述
し
て
い
る
が
、
92 
(B~ 
と
に
あ
り
、
彼
の
基
本
的
な
思
考
は
、
や
は
り
初
版
に
お
け
る
と
人
体
同
様
で
あ
る
こ
と
が
推
察
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
彼
は
投
資
銘
柄
の
選
択
に
お
け
る
中
心
的
な
課
題
は
す
ぺ
て
の
証
券
銘
柄
を
同
様
な
る
大
い
さ
の
投
資
的
特
質
を
も
つ
各
グ
ル
ー
プ
ー
ー
高
級
・
中
級
・
低
級
ー
ヘ
と
分
類
し
、
さ
ら
に
そ
の
グ
ル
ー
プ
内
で
順
位
を
つ
け
る
Q
つ
ま
り
格
付
け
し
、
こ
の
す
べ
て
の
証
券
銘
柄
に
つ
い
て
の
格
付
け
し
た
一
覧
表
を
作
成
す
る
。
つ
ま
り
債
券
の
場
合
に
一
般
化
し
て
い
る
と
こ
ろ
の
格
付
け
表
と
大
体
同
様
な
る
も
の
を
作
成
す
る
こ
こ
の
よ
う
な
格
付
け
表
を
基
礎
に
し
て
弾
力
的
に
各
時
点
に
お
け
る
最
適
の
投
資
銘
柄
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
、
か
っ
、
効
果
的
な
投
資
管
理
が
可
能
と
な
る
と
の
基
本
的
な
考
え
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
で
、
彼
は
こ
の
よ
う
に
証
券
を
注
意
深
く
格
付
け
し
た
時
、
そ
こ
に
は
ま
だ
そ
の
各
銘
柄
は
ど
れ
ほ
ど
の
価
値
を
持
つ
か
と
R
 
い
う
証
券
の
価
値
評
価
の
問
題
が
残
っ
て
い
る
と
い
う
，
し
か
し
こ
の
証
券
の
価
値
評
価
は
、
証
券
を
格
付
け
し
た
後
に
な
す
ぺ
き
で
あ
り
、
し
か
も
、
そ
れ
は
証
券
の
格
付
け
に
基
礎
を
お
く
べ
き
も
の
で
あ
る
。
証
券
の
価
値
評
価
の
出
発
点
は
あ
く
ま
で
も
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
基
づ
く
証
券
の
格
付
け
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
格
付
け
が
高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
、
つ
ま
り
投
資
家
に
対
す
る
将
来
の
支
払
の
確
実
性
が
大
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
、
そ
の
証
券
が
も
た
ら
す
所
得
に
つ
い
て
よ
り
大
な
る
値
打
ち
w
o
r
t
h
を
持
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
財
務
危
険
に
基
づ
く
評
価
は
、
他
の
投
資
的
特
質
に
基
づ
く
証
券
の
価
値
m
e
r
i
t
s
を
考
磁
し
て
修
正
す
ぺ
き
で
あ
る
。
だ
か
ら
短
期
高
級
債
券
s
h
o
r
t,
 te
r
m
 h
i
g
h
 ,
 gr
a
d
e
 b
o
n
d
は
通
常
、
同
一
額
の
所
得
を
も
た
ら
す
長
期
裔
級
債
券
lo且
g,t
e
r
m
 
巴
g
h,
 
g
r
a
d
e
 b
o
n
d
よ
り
も
価
値
が
大
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
そ
れ
は
利
子
率
危
険
が
殆
ん
ど
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
他
の
も
の
が
等
し
け
れ
ば
市
場
性
の
大
な
る
銘
柄
は
そ
れ
の
小
な
る
銘
柄
よ
り
も
大
な
る
価
値
を
持
つ
。
そ
し
て
、
ま
た
、
他
の
す
ぺ
て
の
投
R
 
資
的
特
質
の
大
い
さ
に
お
い
て
等
し
け
れ
ば
免
税
の
証
券
銘
柄
は
課
税
銘
柄
よ
り
も
大
な
る
価
値
を
有
す
る
、
と
主
張
し
て
い
る
。
こ
R
 
の
こ
と
か
ら
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
い
う
価
値
評
価
論
は
、
わ
れ
わ
れ
が
前
稿
で
考
察
し
た
ベ
ル
モ
ア
の
そ
れ
と
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
章
で
追
求
す
る
こ
と
に
す
る
。
投
資
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そ
れ
で
は
、
次
節
以
下
で
彼
の
証
券
格
付
け
論
及
び
価
値
評
価
論
に
つ
い
て
み
て
見
る
こ
と
に
し
よ
う
。
財
務
危
険
[
格
付
二
罰
翡
麟
証
券
分
析
-
m
場
碑
評
価
々
値
価
一
現
在
の
市
場
価
値
以
上
の
よ
う
に
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
｀
全
体
的
な
所
有
証
券
の
管
理
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
投
資
管
理
の
立
場
か
ら
投
資
銘
柄
選
択
問
題
を
解
明
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
彼
は
ま
ず
証
券
の
投
資
的
特
質
を
基
礎
に
し
て
証
券
の
分
類
化
ー
格
付
け
を
な
し
、
こ
の
格
付
け
し
た
各
証
券
銘
柄
を
最
終
的
に
価
値
評
価
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
銘
柄
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
彼
は
、
ま
ず
証
券
の
持
つ
最
も
重
要
な
る
投
資
的
特
質
と
し
て
三
つ
の
投
資
危
険
に
つ
い
て
、
第
五
章
「
財
務
危
険
論
」
第
六
章
「
利
子
率
危
険
論
」
第
七
章
「
購
買
力
危
険
及
び
そ
の
他
の
投
資
危
険
論
」
と
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
詳
細
に
論
究
し
、
さ
ら
に
、
第
九
章
「
証
券
分
析
論
」
で
投
資
銘
柄
選
択
の
基
礎
た
る
証
券
の
格
付
け
の
一
般
理
論
と
証
券
の
格
付
け
を
基
礎
と
す
る
価
値
評
価
に
つ
い
て
の
基
礎
的
な
思
考
を
展
開
し
、
次
い
で
証
券
を
限
定
所
得
型
証
券
O
i
m
i
t
e
dー
i
n
c
o
m
e
t
y
p
e
 securities)
と
変
動
所
得
型
証
券
（
＜
閂
iable-
i
n
c
o
m
e
 t
y
p
e
 securities)
に
二
＾
“
し
て
第
十
一
章
「
限
定
所
得
型
証
券
の
格
付
け
論
」
第
十
二
章
「
変
動
所
得
型
証
券
の
格
付
け
⑩
 
論
」
を
、
そ
し
て
第
十
四
章
で
「
証
券
価
値
論
」
を
論
究
し
て
い
る
。
R
 
結
局
、
彼
の
証
券
選
択
1
1証
券
分
析
の
概
略
を
示
せ
ば
次
の
よ
う
に
な
る
。
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①
 
S
o
u
r
 g
 S
t
a
n
d
a
r
d
 &
 Poor's, T
r
a
d
e
 a
n
d
 S
e
c
u
r
i
t
i
e
s
 S
e
r
v
i
c
e
,
 
⑥ ④
 
⑧
 R
 
①
 
証
券
の
格
付
け
と
利
回
り
の
大
い
さ
と
の
関
係
に
つ
い
て
、
ソ
ー
ペ
ー
ン
は
次
の
表
を
示
し
て
い
る
。
(Ibid.,
P. 
9
1
)
 
（
洛
陀
芸
f
臼
屯
空
臣
苓
d
s涸
f
ゎ
J
汁
苓
f
士
1
8皆
登
ぃ
J
L
J
t
s上
注
益
芸
溢
回
0
)
B
E湘
0
隧〕
周
知
の
如
く
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
M
o
o
d
y
,
S
t
a
n
d
a
r
d
 &
 
Poor's• 
Fitch• 
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 w
o
r
l
d
,
 
等
が
債
券
の
格
付
け
を
公
表
し
て
お
り
、
こ
こ
に
用
い
ら
れ
て
い
る
も
の
は
S
t
a
n
d
a
r
d
&
 Po
o
r
'
s
社
の
も
の
で
あ
る
。
A
1
十
と
は
最
上
級
の
も
の
で
あ
り
、
A
1
ー
上
級
•
A
1
中
級
の
上
．
B
1
＋
ー
中
級
の
下
•
B
1
ー
普
通
の
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
尚
、
こ
の
表
か
ら
、
証
券
の
格
付
け
と
そ
の
利
回
り
の
大
い
さ
と
の
関
係
は
、
一
九
五
三
年
一
月
の
数
値
は
、
そ
の
格
付
け
が
下
に
な
る
に
つ
れ
て
利
回
り
が
よ
り
大
と
な
る
正
常
な
る
傾
向
を
示
L
て
い
る
が
、
一
九
五
八
年
二
月
の
数
値
に
つ
い
て
は
、
格
付
け
が
最
も
下
位
に
あ
妙
芹
＃
忘
◎
A
l
 +
 
A
l
 
A
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l
 +
 
誤
翠
忠
冷
芽
噂
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芽
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o
i
t
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.
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.
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Ibid., 
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.
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.
 
Ibid., 
P
.
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H. S
a
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v
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s
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6
0
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.
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⑩ 
⑪ 結
局
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
「
投
資
管
理
論
」
（
一
九
六
0
年
版
）
の
内
容
は
次
の
様
に
な
っ
て
い
る
。
第
一
章
”
投
資
の
問
題
“
、
第
二
章
”
会
社
証
券
“
、
第
三
章
”
政
府
証
券
“
、
第
四
章
”
証
券
市
場
“
、
第
五
章
”
財
務
危
険
“
、
第
六
章
”
利
子
率
危
険
“
、
第
七
章
”
購
買
力
危
険
及
び
そ
の
他
の
投
資
危
険
“
、
第
八
章
1
証
券
利
回
り
構
造
“
、
第
九
章
I
証
券
分
折
問
題
“
、
第
一
0
章
I
比
率
分
析
の
た
め
の
財
務
諸
表
の
準
備
“
、
第
一
一
章
”
限
定
所
得
型
証
券
の
格
付
け
“
、
第
―
二
章
”
変
動
所
得
型
証
券
の
格
付
け
“
、
第
一
三
章
，
証
券
分
析
に
お
け
る
質
的
要
因
“
、
第
一
四
章
”
証
券
の
価
値
“
、
第
一
五
章
”
投
資
要
求
の
分
析
“
、
第
一
六
章
1
投
資
要
求
の
附
加
的
分
析
“
、
第
一
七
章
”
ボ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
に
お
け
る
方
策
“
、
第
一
八
章
I
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
に
お
け
る
方
策
の
附
加
的
問
題
“
、
第
一
九
章
“
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
管
理
に
お
け
る
方
策
“
‘
第
二
〇
章
”
利
潤
の
た
め
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
管
理
“
、
第
ニ
―
章
”
銀
行
の
投
資
方
策
“
、
第
二
二
章
”
保
険
会
社
の
投
資
方
策
“
、
第
二
三
章
”
投
資
会
社
と
そ
の
投
資
方
策
“
、
第
二
四
章
”
受
託
者
の
投
資
方
策
“
以
上
で
あ
る
。
Ibid., P
.
1
7
5
.
 
⑨
拙
稿
「
投
資
銘
柄
選
択
論
」
H
関
西
大
学
商
学
論
集
第
十
巻
第
一
号
所
収
。
＠ R
 
⑥
 
Ibid., P
.
1
7
8
 
る
普
通
株
の
利
回
り
が
、
最
上
級
の
債
券
の
利
回
り
よ
り
も
下
回
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
九
五
八
年
か
ら
五
九
年
に
か
け
て
の
冬
期
に
お
い
て
、
株
式
市
場
価
格
は
、
収
益
及
び
配
当
に
つ
い
て
の
将
来
の
増
加
に
対
す
る
楽
観
的
な
見
通
し
が
支
配
的
と
な
っ
て
株
価
が
大
巾
に
値
上
り
し
た
結
果
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
楽
観
的
な
予
想
配
当
を
基
準
に
し
た
株
式
の
市
場
価
格
を
利
回
り
算
定
に
用
い
た
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
は
債
券
・
優
先
株
の
利
回
り
と
大
体
正
常
な
る
関
係
に
あ
る
と
い
え
る
と
述
ぺ
て
い
る。
(Ibid.,
P
P
.
 9
1
~
9
2
.
)
 
H. Sauvain, Investment M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
5
3
,
 
P
.
3
.
 
H.Sauvain, Investment M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
6
0
,
P
.
1
7
7
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す
で
に
見
た
如
く
、
っ
て
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
証
券
の
も
つ
最
も
重
要
な
る
投
資
的
特
質
は
投
資
危
険
で
あ
り
、
そ
の
発
生
す
る
原
因
に
よ
①
 
こ
れ
を
財
務
危
険
、
利
子
率
危
険
、
購
買
力
危
険
の
三
つ
の
主
た
る
投
資
危
険
へ
と
分
類
す
る
。
財
務
危
険
と
は
証
券
所
有
者
に
支
払
を
な
す
証
券
発
行
者
の
財
務
能
力
Financial
ability
に
お
け
る
変
化
の
危
険
で
あ
り
、
そ
の
結
果
、
将
来
の
支
払
の
確
実
性
及
び
時
に
は
そ
の
大
い
さ
に
お
け
る
変
化
の
危
険
で
あ
る
。
利
子
率
危
険
と
は
市
場
に
お
い
て
支
配
的
で
あ
る
と
こ
ろ
の
一
般
的
利
子
率
水
準
の
変
化
に
よ
っ
て
引
き
お
こ
さ
れ
る
証
券
の
元
本
価
値
及
び
所
得
額
に
お
け
る
利
得
あ
る
い
は
損
失
の
危
険
で
あ
る
。
購
買
力
危
険
と
は
貨
幣
単
位
の
購
買
力
の
変
化
に
よ
っ
て
引
き
お
こ
さ
れ
る
利
得
あ
る
い
は
拍
失
の
危
険
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
投
査
危
険
以
外
の
主
た
る
投
資
的
特
質
と
し
て
は
、
市
場
性
ー
あ
る
証
券
の
買
手
完
手
の
発
見
が
相
対
的
に
容
易
で
あ
り
、
何
時
で
も
光
買
可
能
な
状
態
に
あ
る
も
の
。
①
 
課
税
性
—
証
券
に
賦
課
さ
れ
る
課
税
上
の
差
異
、
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
投
資
的
特
質
の
中
で
財
務
危
険
が
最
も
一
般
的
な
そ
し
て
中
心
的
な
も
の
で
あ
る
と
す
る
。
例
え
ば
、
わ
れ
わ
れ
が
“
そ
れ
は
良
い
債
券
で
あ
る
か
I
と
質
問
す
る
と
き
、
そ
れ
は
将
来
に
お
け
る
利
子
及
び
元
本
を
支
払
う
発
行
者
の
財
務
能
力
は
ど
う
で
あ
る
か
、
い
い
か
え
れ
ば
そ
の
証
券
の
将
来
の
支
払
の
確
実
性
は
ど
う
か
と
い
う
こ
と
を
質
問
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
も
し
、
そ
の
発
行
会
社
の
財
務
能
力
に
つ
い
て
大
な
る
信
頼
感
を
も
っ
て
い
れ
ば
、
彼
ら
は
そ
の
債
券
は
高
級
債
券
圧
g
h
e
r
b
o
n
d
で
あ
る
と
い
う
が
、
も
し
、
そ
の
財
務
能
力
に
つ
い
て
相
当
大
な
る
疑
問
が
あ
れ
ば
、
そ
の
債
券
は
中
級
あ
る
い
は
低
級
の
供
券
m
e
d
i
u
m
-
o
r
①
 
lowerー
grade
b
o
n
d
で
あ
る
と
い
う
。
財
務
危
険
の
大
い
さ
、
す
な
わ
ち
将
来
の
支
払
の
確
実
性
は
す
べ
て
の
証
券
銘
柄
に
よ
っ
て
四
ノ
” 
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異
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ま
ず
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
の
格
付
け
が
必
要
と
な
り
、
ま
た
、
こ
れ
が
彼
の
い
う
証
券
格
付
け
の
基
礎
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
の
格
付
け
は
、
結
局
、
そ
の
発
行
会
社
の
将
来
の
支
払
の
確
実
性
を
評
価
す
る
問
題
と
な
る
の
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
こ
の
証
券
の
将
来
の
支
払
の
確
実
性
は
、
証
券
所
有
者
の
法
律
的
立
場
の
力
s
t
r
e
n
g
t
h
に
よ
っ
て
発
行
者
に
支
払
を
必
要
と
さ
せ
る
、
あ
る
い
は
修
正
さ
せ
る
資
金
額
と
証
券
所
有
者
へ
支
払
う
証
券
発
行
者
側
の
利
用
可
能
資
金
額
゜
と
の
関
係
の
旅
物
p
r
o
d
u
c
t
で
あ
り
、
公
式
で
示
せ
ば
次
の
如
く
に
な
る
。
xー
毘
溶
8
茶
ヰ
8
官
日
a-J~fr~ 
麿
溢
喜
喜
誓
b-J~fi· 
患
芯
汝
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し
た
が
っ
て
、
必
要
資
金
額
⑮
と
利
用
可
能
資
金
額
⑱
と
の
関
係
は
発
行
者
の
財
務
能
力
を
測
定
せ
る
も
の
で
あ
り
、
対
し
て
⑱
が
大
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
当
該
発
行
会
社
の
財
務
能
力
は
よ
り
大
で
あ
る
。
そ
の
結
果
⑮
に
比
較
し
て
、
よ
り
大
な
る
⑱
を
持
つ
発
行
者
の
証
券
は
、
⑮
に
比
較
し
て
よ
り
小
さ
い
Cal
し
か
持
っ
て
い
な
い
発
行
者
の
証
券
よ
り
も
高
い
格
付
け
が
な
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
よ
り
人
な
る
Cal
は
利
子
・
配
当
及
び
元
本
の
支
払
に
対
す
る
財
務
能
力
に
お
け
る
可
能
的
な
将
来
的
減
少
に
対
す
る
―
つ
の
安
全
性
の
限
界
と
な
り
、
そ
の
結
果
、
将
来
の
支
払
に
対
す
る
不
確
実
性
を
最
小
に
す
る
も
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
で
、
証
券
の
持
つ
法
律
的
立
楊
の
力
＠
と
は
約
束
さ
れ
た
あ
る
い
は
期
待
さ
れ
た
支
払
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
、
そ
の
X
1
1
（咋）
c
一
般
に
⑮
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こ
の
よ
う
な
証
券
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
格
付
け
の
問
題
は
、
結
局
の
と
こ
ろ
、
証
券
所
有
者
へ
支
払
う
た
め
の
証
券
発
行
者
の
利
用
ilJ能
資
金
額
の
評
価
と
、
将
来
に
お
い
て
証
券
所
有
者
へ
支
払
う
た
め
に
必
要
と
な
る
と
こ
ろ
の
必
要
査
金
額
の
評
価
が
問
題
と
な
る
U
彼
は
、
わ
れ
わ
れ
の
主
た
る
関
心
は
会
社
証
券
c
o
r
p
o
r
a
t
e
securities
に
あ
る
か
ら
、
特
に
事
業
会
社
に
限
定
R
 
し
て
こ
れ
ら
の
評
価
問
題
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
論
述
し
て
い
る
。
利
用
可
能
資
金
額
の
評
価
に
お
い
て
は
、
ま
ず
そ
の
資
金
源
は
何
か
、
そ
の
資
金
額
を
ど
の
よ
う
に
測
定
す
る
か
が
問
題
と
な
る
。
一
般
的
に
は
、
収
益
特
に
税
引
収
益
が
最
も
重
要
な
る
資
金
源
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
税
引
収
益
額
と
必
要
資
金
額
と
の
関
係
が
、
通
常
発
行
者
の
財
務
能
力
の
最
も
重
要
な
る
数
値
と
な
り
、
そ
の
結
果
、
ま
ず
こ
の
数
値
の
大
い
さ
に
よ
っ
て
証
券
の
格
付
け
が
決
定
さ
れ
る
と
い
え
る
。
し
か
し
、
収
益
が
か
か
る
必
要
資
金
額
に
満
た
な
い
場
合
に
は
、
大
低
、
資
産
特
に
流
動
資
産
が
臨
時
的
費
金
源
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
流
動
資
産
に
つ
い
て
は
実
際
の
所
有
額
が
そ
の
適
正
額
な
い
し
最
小
限
度
必
要
額
を
上
回
る
金
額
、
ま
た
、
例
外
的
に
は
固
定
資
産
に
つ
い
て
も
、
そ
の
減
価
償
却
引
当
金
か
ら
の
一
時
的
流
用
等
々
が
臨
時
的
な
資
金
涼
と
な
り
得
る
か
ら
で
あ
る
3
し
た
が
っ
て
、
必
要
資
金
額
に
対
し
て
収
益
額
が
小
さ
け
れ
ば
小
さ
い
程
、
資
金
源
と
し
て
の
資
産
に
つ
い
て
の
よ
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
で
あ
る
。
り
、
し
た
が
っ
て
、
t
y
p
e
 securities 
こ
の
c
の
大
い
さ
に
つ
い
て
は
、
、、
よ
り
も
よ
り
強
力
な
る
力
を
持
っ
て
お
り
、
証
券
所
有
者
が
発
行
者
に
対
し
て
持
つ
支
払
請
求
栴
・
強
制
力
priority
な
ど
に
関
す
る
も
の
で
あ
一
般
に
負
債
型
証
券
d
e
b
t
-
t
y
p
e
securities
は
持
分
型
証
券
g
巳
t
yー
通
常
、
そ
の
順
位
は
担
保
付
社
債
・
無
担
保
社
恨
・
優
先
株
と
な
り
、
普
通
株
は
最
も
弱
い
立
場
に
あ
る
。
し
か
し
、
普
通
株
の
法
律
的
立
場
の
力
が
極
め
て
弱
く
、
発
行
者
に
対
し
て
何
ら
の
強
制
権
を
も
持
た
な
い
も
の
で
あ
る
と
速
断
し
て
は
な
ら
な
い
。
何
故
な
ら
、
彼
ら
将
通
株
に
は
議
決
栴
が
あ
り
、
こ
の
議
決
権
の
行
使
、
あ
R
 
る
い
は
ま
た
、
問
接
的
に
普
通
株
の
売
却
に
よ
る
当
該
発
行
会
社
の
普
通
株
の
市
場
価
格
の
低
下
へ
と
祁
＜
圧
力
を
持
っ
て
い
る
か
ら
enforceability・
先
取
細
” 
688 
り
詳
細
な
る
検
討
が
必
要
と
な
る
。
そ
の
結
果
、
発
行
者
の
利
用
可
能
資
金
額
の
評
価
に
お
い
て
は
、
単
に
、
そ
の
収
益
に
つ
い
て
だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
背
後
に
あ
る
資
産
に
つ
い
て
の
総
合
的
評
価
が
必
要
と
な
る
。
次
に
発
行
者
の
必
要
資
金
額
の
評
価
に
お
い
て
は
、
ま
ず
証
券
所
有
者
へ
支
払
う
資
金
の
種
類
が
問
題
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、
は
通
常
、
所
得
支
払
い
i
n
c
o
m
e
p
a
y
m
e
n
t
s
と
元
本
支
払
い
principal
p
a
y
m
e
n
t
s
と
に
分
け
ら
れ
る
。
前
者
は
債
券
の
利
子
及
び
株
式
の
配
当
金
の
両
者
で
あ
り
、
後
者
は
満
期
日
前
に
お
け
る
債
券
償
還
の
た
め
の
減
債
基
金
支
払
い
sinking,
 
f
u
n
d
 p
a
yー
m
e
n
t
s
と
、
満
期
あ
る
い
は
償
遠
時
の
債
券
元
本
額
の
返
済
か
ら
成
る
。
所
得
支
払
い
は
通
常
最
も
重
要
で
あ
り
、
証
券
分
析
に
お
け
る
諸
問
題
の
中
で
こ
の
配
当
あ
る
い
は
利
子
の
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
の
評
価
が
最
も
中
心
的
な
問
題
と
な
り
、
特
に
株
式
分
析
に
お
い
て
は
、
元
本
支
払
い
の
問
題
は
存
在
し
な
い
か
ら
配
当
支
払
い
の
問
題
は
も
っ
と
も
重
要
で
あ
る
。
し
か
し
、
債
券
の
場
合
に
お
い
て
も
利
子
支
払
い
の
問
題
は
一
般
に
元
本
支
払
い
の
問
題
よ
り
も
よ
り
一
層
重
要
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
一
五
年
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
も
遠
い
将
来
に
お
い
て
満
期
に
な
る
元
本
支
払
い
の
確
実
性
を
現
時
点
に
お
い
て
評
価
す
る
こ
と
は
到
底
不
可
能
で
あ
り
、
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
遠
い
将
来
に
お
い
て
澁
期
に
な
る
元
本
額
の
現
在
価
値
は
そ
の
元
本
額
の
ご
く
一
部
分
で
し
か
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
そ
の
⑦
 
憐
期
日
に
お
け
る
元
本
支
払
い
の
最
上
の
保
障
は
現
在
的
な
年
々
の
利
子
支
払
い
能
力
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
満
期
日
へ
の
接
近
に
つ
れ
て
元
本
支
払
い
の
問
題
が
璽
要
性
を
増
し
て
く
る
こ
と
い
う
ま
で
も
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
、
債
券
•
株
式
両
者
に
対
し
て
発
行
者
の
支
払
う
必
要
資
金
と
は
所
得
支
払
い
の
た
め
の
資
金
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
債
券
に
つ
い
て
は
利
子
支
払
額
が
契
約
上
確
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
発
行
者
の
必
要
資
金
額
に
つ
い
て
の
評
価
は
不
必
要
と
な
る
。
し
配
当
額
だ
け
を
亨
受
し
、
た
が
っ
て
、
結
局
そ
の
確
定
金
額
が
将
来
に
お
い
て
正
確
に
支
払
わ
れ
る
か
ど
う
か
の
確
実
性
の
評
価
が
、
債
券
の
格
付
け
に
お
け
る
も
っ
と
も
重
要
な
問
源
と
な
る
。
優
先
株
に
つ
い
て
も
債
券
と
同
様
で
あ
る
と
い
え
る
。
な
ぜ
な
ら
、
優
先
株
は
通
常
確
定
さ
れ
た
優
先
R
 
そ
れ
以
上
の
配
当
を
亨
受
す
る
権
利
が
認
め
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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他
方
、
普
通
株
の
場
合
に
は
債
券
・
優
先
株
と
は
根
本
的
に
異
な
り
、
そ
の
配
当
支
払
い
の
た
め
の
必
要
資
金
額
の
評
価
が
問
題
と
な
る
。
な
ぜ
な
ら
、
普
通
株
に
対
す
る
配
当
支
払
い
に
つ
い
て
は
、
何
ら
確
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
実
際
の
配
当
支
払
い
の
有
無
及
び
そ
の
金
額
の
大
小
に
つ
い
て
は
、
発
行
者
の
自
由
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
一
般
に
普
通
株
購
入
者
は
債
券
購
入
者
と
同
様
に
、
そ
の
普
通
株
所
有
者
に
対
し
て
発
行
者
の
な
す
将
来
の
一
連
の
配
当
支
払
い
に
対
す
る
権
利
を
購
入
す
る
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
彼
ら
は
、
将
来
の
数
年
間
に
お
け
る
年
間
配
当
支
払
い
額
を
評
価
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
U
た
と
え
ば
、
発
行
者
の
財
務
諸
表
に
は
、
そ
れ
が
過
去
に
お
け
る
利
用
可
能
資
金
額
を
表
示
し
て
い
る
の
と
ま
さ
し
く
同
様
に
、
証
券
所
有
者
へ
の
支
払
い
の
た
め
の
必
要
資
金
額
、
す
な
わ
ち
配
当
支
払
い
額
を
も
表
示
し
て
い
る
か
ら
、
こ
れ
を
基
に
し
て
将
来
の
配
当
予
定
額
を
評
価
し
得
以
上
の
よ
う
に
、
る
。
し
た
が
っ
て
普
通
株
所
有
者
に
と
っ
て
は
、
こ
の
将
来
の
配
当
評
価
額
が
債
券
の
場
合
に
お
け
る
確
定
的
利
子
支
払
い
額
と
同
様
な
る
性
質
を
持
つ
も
の
と
な
り
、
そ
の
結
果
、
こ
の
配
当
額
が
発
行
者
に
と
っ
て
の
普
通
株
へ
の
配
当
支
払
い
の
た
め
の
必
要
資
金
額
と
な
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
に
基
づ
く
普
通
株
の
格
付
け
に
お
い
て
は
、
将
来
の
配
当
額
の
評
価
、
つ
ま
り
発
行
者
の
配
当
支
払
い
の
た
め
の
必
要
資
金
額
の
評
価
と
、
そ
れ
を
支
払
う
た
め
の
利
用
可
能
資
金
額
の
評
価
が
、
す
な
わ
ち
、
将
来
の
配
当
額
と
将
来
の
収
益
額
と
の
評
価
が
中
心
と
な
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
将
来
の
配
当
額
の
評
価
は
、
常
に
そ
の
収
益
R
 
額
の
評
価
を
根
底
に
す
る
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
こ
れ
ら
の
評
価
の
出
発
点
は
過
去
の
品
録
で
あ
る
と
述
ぺ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
そ
の
必
要
資
金
額
と
利
用
可
能
資
金
額
と
の
両
者
の
評
価
を
必
要
と
す
る
普
通
株
に
つ
い
て
の
具
体
的
格
付
け
⑩
 
論
と
、
必
要
資
金
額
の
確
定
的
で
あ
る
債
券
・
優
先
株
に
つ
い
て
の
具
体
的
格
付
け
論
を
そ
れ
ぞ
れ
別
個
に
展
開
し
て
い
る
。
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
日
証
券
の
持
つ
立
場
の
力
、
⇔
発
行
者
の
利
用
可
能
資
金
額
、
回
そ
の
必
要
資
金
額
の
三
者
の
関
係
か
ら
、
証
券
の
持
つ
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
を
評
価
し
、
こ
の
大
い
さ
に
よ
っ
て
各
証
券
銘
柄
を
格
付
け
し
よ
う
と
す
る
の
で
あ
り
、
そ
の
結
果
、
そ
こ
で
の
も
っ
と
も
重
要
な
問
題
点
は
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
の
評
価
は
将
来
の
評
価
に
つ
い
て
の
結
論
で
あ
る
と
い
投
資
銘
柄
選
択
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（
松
谷
）
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う
こ
と
で
あ
る
。
そ
こ
で
彼
は
、
ま
ず
過
去
（
五
l
十
年
間
）
の
財
務
諸
表
の
分
析
か
ら
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
の
数
値
や
い
ろ
‘
い
ろ
な
関
係
比
率
や
さ
ら
に
ま
た
、
そ
の
傾
向
を
出
し
、
こ
れ
を
基
礎
に
し
て
証
券
の
格
付
け
を
な
す
、
つ
ま
り
発
行
者
の
過
去
の
財
務
能
力
に
基
づ
く
証
券
の
格
付
け
を
な
し
、
次
い
で
、
そ
れ
ら
の
過
去
の
記
録
を
た
ん
に
機
械
的
に
将
来
へ
投
影
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
の
将
来
の
評
価
的
数
値
を
出
し
、
こ
の
将
来
の
評
価
的
数
値
に
分
析
家
自
身
の
将
来
的
事
象
に
対
す
る
解
釈
を
加
え
て
修
R
 
正
し
、
こ
の
修
正
し
た
数
値
を
基
礎
に
し
て
証
券
の
最
終
的
な
格
付
け
を
決
定
し
よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
彼
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
格
付
け
の
出
発
点
は
、
過
去
の
財
務
能
力
の
大
い
さ
に
よ
る
格
付
け
で
あ
り
、
こ
の
過
去
の
資
料
を
も
と
に
し
て
、
現
在
に
お
け
る
よ
り
正
確
な
証
券
格
付
け
表
を
作
成
す
る
こ
と
に
も
っ
と
も
重
点
が
お
か
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
こ
と
は
、
証
券
の
格
付
け
に
お
け
る
将
来
の
評
価
期
間
に
つ
い
て
の
彼
の
次
の
よ
う
な
記
述
か
ら
も
推
察
出
来
る
。
す
な
わ
ち
、
普
通
株
分
析
の
目
的
は
、
た
ん
に
次
年
度
の
収
益
を
評
価
す
る
短
期
的
傾
向
の
評
価
に
あ
る
が
、
し
か
し
ま
た
、
五
年
l
十
年
先
の
将
来
的
⑲
 
評
価
を
な
す
長
期
的
趨
勢
の
評
価
も
必
要
で
あ
り
、
こ
れ
ら
両
者
を
区
別
し
て
評
価
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
と
こ
ろ
で
、
証
券
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
っ
て
証
券
を
格
付
け
し
た
後
、
そ
こ
に
は
ま
だ
利
子
率
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
格
付
け
及
び
購
買
力
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
格
付
け
の
問
題
が
あ
る
。
結
論
的
に
い
え
ば
、
一
般
に
証
券
の
も
つ
利
子
率
危
険
の
大
い
さ
は
、
そ
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
と
は
反
対
方
向
に
変
化
す
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
が
小
さ
け
れ
ば
小
さ
い
ほ
ど
、
そ
の
証
券
の
市
場
価
格
の
変
動
に
及
ぽ
す
利
子
率
の
変
動
の
影
響
力
は
よ
り
大
で
あ
る
。
た
と
え
ば
政
府
債
g
o
v
e
r
n
m
e
n
t
b
o
n
d
の
価
格
の
変
動
は
、
全
く
利
子
率
の
変
化
と
と
も
に
変
動
す
る
。
こ
れ
に
対
し
て
普
通
株
の
価
格
は
、
利
子
率
の
変
化
に
よ
っ
て
あ
ま
り
影
孵
さ
れ
な
い
。
つ
ま
り
、
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
基
づ
く
低
級
証
券
は
一
般
に
利
子
率
の
変
動
に
よ
っ
て
あ
ま
り
影
響
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
そ
れ
ら
の
利
回
り
の
大
部
分
は
財
務
危
険
に
対
す
る
補
償
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
他
方
、
高
級
債
券
の
価
格
は
、
利
子
率
の
変
動
に
対
し
て
き
わ
め
て
敏
感
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
そ
れ
ら
の
利
回
り
の
大
部
分
は
利
子
率
で
あ
る
か
ら
で
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あ
る
。
ま
た
、
高
級
債
券
の
領
域
に
お
い
て
は
、
よ
り
長
期
の
満
期
日
を
も
つ
債
券
価
格
は
よ
り
短
期
の
満
期
日
を
も
つ
債
券
価
格
よ
り
も
利
子
率
の
変
動
に
よ
っ
て
よ
り
大
な
る
彩
唇
を
受
け
る
。
購
買
力
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
の
格
付
け
も
利
子
率
危
険
に
お
け
R
⑭
 
る
そ
れ
と
大
体
同
様
に
、
財
務
危
険
の
K
い
さ
と
は
反
対
方
向
に
変
化
す
る
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
考
察
は
す
で
に
前
稿
に
お
一
般
的
に
は
、
債
券
・
優
先
株
は
購
買
力
危
険
に
よ
る
格
付
け
に
お
い
て
は
低
級
、
以
上
の
如
く
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
彼
の
財
務
危
険
分
析
に
よ
っ
て
各
証
券
銘
柄
の
持
つ
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
に
つ
い
て
、
そ
の
大
い
さ
を
評
価
測
定
し
、
そ
の
大
い
さ
に
よ
っ
て
す
べ
て
の
銘
柄
を
格
付
け
し
、
こ
の
格
付
け
を
基
礎
に
し
て
、
さ
ら
に
、
そ
の
上
に
証
券
の
利
子
率
危
険
・
購
買
力
危
険
・
市
場
性
・
課
税
な
ど
の
そ
れ
ぞ
れ
に
基
づ
く
格
付
け
を
附
加
し
て
、
そ
の
各
証
券
銘
柄
の
格
付
け
表
を
よ
り
一
屈
完
全
な
も
の
に
仕
上
げ
て
い
こ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
彼
が
ム
ー
デ
ィ
ー
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ァ
⑲
 
ー
、
フ
ィ
ッ
チ
(
M
o
o
d
y
`
 
s, 
S
t
a
n
d
a
t
d
 a
n
d
 Poor's, 
Fitch's)
な
ど
の
投
資
サ
ー
ビ
ス
社
が
主
と
し
て
、
そ
の
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
を
基
礎
に
し
て
債
券
に
つ
い
て
の
格
付
け
表
を
公
表
し
て
い
る
が
、
こ
の
債
券
格
付
け
表
は
、
一
般
投
資
家
の
投
賓
銘
柄
の
選
択
に
お
い
て
き
わ
め
て
有
益
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
こ
と
に
注
目
し
て
、
株
式
に
つ
い
て
も
、
こ
れ
と
同
様
な
る
格
付
け
表
を
作
成
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
各
投
資
家
の
投
資
政
策
に
合
致
す
る
最
適
の
株
式
投
資
銘
柄
の
選
択
が
可
能
と
な
り
、
ま
た
、
全
体
的
な
投
資
管
理
の
見
地
か
ら
、
諸
事
情
の
変
化
に
応
じ
て
絶
え
ず
弾
力
的
な
銘
柄
選
択
が
可
能
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
銘
柄
選
択
問
題
の
解
明
に
は
、
ま
ず
証
券
の
格
付
け
化
、
な
か
ん
ず
く
株
式
の
格
付
け
化
が
基
礎
と
な
る
と
の
考
え
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
H
.
 Sauvain, op. 
cit., 
PP.87~88. 
つ
ま
り
低
危
険
証
券
と
な
る
。
つ
ま
り
高
危
険
証
投
資
危
険
の
分
類
に
お
い
て
、
J
.
C
・
ク
レ
ン
デ
ニ
ン
教
授
は
H
事
業
危
険
あ
る
い
は
機
能
的
危
険
(
b
届
口
g
s
 or functional risk) 
は
市
場
危
険
（
日
arket
risk) 
l
金
利
危
険
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
券
で
あ
り
、
こ
れ
に
対
し
て
普
通
株
は
高
級
、
い
て
な
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
（日
oney-rate
risk) 
JI物
価
士
e平
伝
ぽ
皮
o
i
g
エe
v
d
r
i臣）
の
四
つ
に
区
分
し
て
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威
⑩
 
⑨
 
⑧
 R
 
⑥ ⑥
 
④
 
⑧ @ 
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
い
る
(
J
.
C. 
C
l
e
n
d
e
n
i
n
,
 
I
n
t
r
o
d
u
c
t
i
o
n
 t
o
・
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
,
 1
9
5
5
,
P
P
.
 4
~
6
.
)
 
H
.
S
a
u
v
a
i
n
,
 op, 
cit., 
P. 
器．
Ibid., 
P
.
 8
8
.
 
Ibid., 
P
P
.
 1
8
2
~
1
8
3
.
 
Ibid., P
P
.
 1
8
8
~
1
9
1
.
 
Ibid., P
P
.
 1
8
4
~
1
8
8
.
 
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
債
券
の
も
つ
満
期
日
は
日
本
の
債
券
の
そ
れ
と
は
異
っ
て
極
め
て
長
い
。
一
般
に
三
年
未
満
の
も
の
を
短
期
債
券
(
s
h
o
r
t
-
t
e
r
m
 b
o
n
d
s
)
・
五
年
か
ら
二
0
年
土
金
g
の
も
の
を
中
期
債
券
(
i
n
t
e
r
m
e
d
i
a
t
e
-
t
e
r
m
b
o
n
d
s
)
・
ニ
0
年
以
上
一
0
0年
の
も
の
を
長
期
債
券
(
l
o
n
g
-
t
e
r
m
b
o
n
d
s
)
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
一
五
年
か
ら
二
0
年
満
期
の
債
券
が
最
も
多
く
、
し
た
が
っ
て
、
投
資
対
象
と
し
て
考
察
さ
れ
る
場
合
、
そ
れ
は
一
般
に
こ
の
一
五
年
か
ら
二
0
年
満
期
の
債
券
で
あ
る
と
い
え
る
(
H
,
S
a
u
v
a
i
n
,
 
F. 
A
m
l
i
n
g
;
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
 ,
 
A
n
 I
n
t
r
o
d
u
c
t
i
o
n
 to 
A
n
a
l
y
s
i
s
 a
n
d
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
6
5
.
P
P
.
 8
1
、8
2
.
)
優
先
株
と
は
、
配
当
及
び
資
産
に
対
し
て
普
通
株
よ
り
も
優
先
的
権
利
を
持
つ
も
の
で
あ
り
、
こ
の
優
先
的
権
利
以
外
は
す
べ
て
全
く
普
通
株
と
同
一
で
あ
る
の
が
そ
の
本
来
的
優
先
株
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
最
近
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
優
先
株
に
は
種
々
な
る
条
項
provisions
が
附
加
さ
れ
て
、
累
稼
的
、
非
参
加
的
、
償
還
的
、
無
議
決
権
優
先
株
が
最
も
一
般
的
な
型
と
な
り
、
投
資
的
見
地
か
ら
は
も
は
や
優
先
株
と
依
券
と
は
全
く
同
一
の
も
の
と
み
な
し
て
も
良
い
と
い
え
る
。
(
H
.
S
a
u
v
a
i
n
,
 ibid., P
P
.
 3
8
~
3
9
)
 
H
.
 S
a
u
v
a
i
n
,
 op・cit., P
.
 2
4
2
.
 
第
一
―
章
”
限
定
所
得
型
証
券
の
格
付
け
論
“
で
、
彼
は
債
券
・
優
先
株
の
格
付
け
の
具
体
的
方
法
を
示
し
て
い
る
。
彼
は
、
そ
こ
で
必
要
資
金
額
と
利
用
可
能
資
金
額
と
の
大
い
さ
の
関
係
を
測
定
す
る
最
も
重
要
な
る
比
率
と
し
て
、
収
益
と
他
人
資
本
利
子
費
用
と
の
関
係
比
率
(
T
h
e
 t
i
m
e
s
・
f
i
x
e
d
・
c
h
a
r
g
e
s
・
e
a
r
n
e
d
 ratio)
を
挙
げ
て
お
り
、
ま
た
、
安
全
性
の
限
界
比
率
(
M
a
r
g
i
n
'
o
f
・
s
a
f
t
e
y
ratios)
を
挙
ibid,, 
P
.
 
8
8
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（第 1表）
Total earnings 
ま
た
、
第
三
章
”
変
勁
所
得
型
証
券
の
格
付
け
論
“
で
は
、
彼
は
一
株
当
り
の
配
当
と
収
益
に
つ
い
て
の
過
去
の
品
録
を
も
と
に
し
て
格
付
け
し
、
更
に
、
そ
の
将
来
の
大
い
さ
を
評
価
測
定
し
て
い
る
。
し
か
し
、
将
来
の
配
当
の
大
い
さ
は
収
益
の
大
い
さ
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
の
で
、
彼
は
、
一
株
当
り
の
収
益
額
を
評
価
す
る
。
そ
の
場
合
彼
は
、
一
株
当
り
の
収
益
額
に
お
け
る
変
化
は
H
総
資
本
利
潤
率
(the
rate 
of 
profit 
o
n
 total 
capital) 
:Ol
藩
株
資
本
利
潤
率
(
t
h
e
rate o
f
 profit 
o
n
 c
o
m
m
o
n
 e
q
u
i
t
y
 
capital) 
曰
普
通
株
一
株
当
り
の
持
分
資
本
の
ド
ル
金
額
(the
n
u
m
b
e
r
 of 
dollars of e
q
u
i
t
y
 capital p
e
r
 s
h
a
r
e
 of c
o
m
m
o
n
 stock)ー
一
株
当
り
の
帳
節
価
値
(
b
o
o
k
v
a
l
u
e
 p
e
r
 
s
h
a
r
e
)
に
お
け
る
変
化
の
結
果
で
あ
る
と
し
て
、
こ
れ
ら
の
比
率
を
も
と
に
す
る
格
付
け
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
$5,200,000 = 2倍
Fixed charges : 
First Mortgage, 4'S, 1990 1,300,000 
Subsidiary conpany mortgage loan 
650,000 
650,000 
2,600,000 
①
 
Debenture, 41/z'S, 1985 
Total fixed charges 
（第2表）
First Mortgage, 4'S, 1990の利子費用と収益と
の比率
earning 5,200,000 
interest 1,300,000 
= 4 times 
R Subsidiary company mortgage loanの利子費
用と収益とのの倍率ー2.67times 
Debenture, 41/z'S, 1985の利子費用と収益との
倍率ー2times 
(3表）
① For total fixed charges : 
Sales 20,000, 000 
Total earnings 5,200,000 
Less: total fixed charges 2,600,000 
Margin of safety $ 2,600,000 
RFor the First mortgaga, 4'S, 1990 
Sales $ 20,000, 000 
T otal earning 5,200, 000 
Less: chargeson fisst mortgage bond 
1,300,000 6.50 
Margin of safety $ 3,900, 000 19. 50% 
⑧ Subsidiary mortgage loanの安全性限界比率
16.25% 
13.00% 
⑧
 
げ
て
い
る
。
(Ibid . 
P
P
.
 2
1
4
~
2
3
8
)
 
100.00% 
26.00 
13.00 
13.00% 
100.00銘
26.00 
④ Debenture bondsの安全性限界比率
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⑱
 
I
b
i
d
.
,
 
P
P
.
 1
7
5
~
1
7
6
.
,
 
P. 
1
3
1
.
 
⑭
前
掲
拙
稿
、
関
西
大
学
商
学
論
集
第
十
巻
第
一
号
五
o~五
五
頁
。
⑮
本
稿
前
節
四
末
尾
注
⑤
゜
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
証
券
選
択
に
お
け
る
最
終
的
過
程
は
そ
の
証
券
の
価
値
を
評
価
す
る
作
業
で
あ
る
と
い
う
3
し
か
し
、
彼
は
、
証
券
の
価
値
拌
価
は
証
券
を
注
意
深
く
格
付
け
し
た
後
に
な
す
ぺ
き
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
は
証
券
の
格
付
け
に
基
礎
を
お
く
ペ
①
 
き
で
あ
り
、
出
発
点
は
あ
く
ま
で
も
財
務
危
険
に
基
づ
く
証
券
の
格
付
け
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
れ
で
は
、
彼
の
い
う
証
券
の
価
値
と
は
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
価
値
を
指
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
，
彼
は
証
券
の
価
値
は
一
述
の
期
待
せ
る
将
来
の
支
払
い
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
と
の
基
本
的
理
論
を
維
持
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
債
券
に
つ
い
て
は
、
そ
の
支
払
い
と
は
定
期
的
な
利
子
支
払
い
と
元
本
の
返
済
か
ら
成
る
も
の
で
あ
り
、
株
式
に
つ
い
て
は
、
不
定
の
将
来
に
お
い
て
支
払
わ
れ
る
で
あ
ろ
う
す
べ
て
の
配
当
か
ら
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
蚊
も
論
理
的
で
あ
り
、
か
つ
数
学
的
に
正
し
い
証
券
の
価
値
と
は
、
す
ぺ
て
の
将
来
の
支
払
い
総
額
を
、
そ
れ
ら
の
現
在
的
価
値
へ
と
導
く
た
め
に
適
当
な
割
引
率
で
割
引
き
し
た
と
こ
ろ
の
も
の
と
な
り
、
こ
れ
は
一
般
は
ウ
イ
リ
ア
ム
ス
(
J
.
B
.
W
i
l
l
i
a
m
s
)
の
「
将
来
的
支
払
い
の
現
在
的
価
値
論
」
(
T
h
e
e-
p
r
e
s
e
n
t
 v
a
l
u
e
 o
f
 f
u
t
u
r
e
 p
a
y
m
e
n
t
s
 t
h
e
o
r
y
)
と
し
て
呼
ば
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
⑲
 
⑪
 
I
b
i
d
.
,
 
P
P
.
 1
9
1
~
1
9
2
 
I
b
i
d
.
,
 
P. 1
9
3
.
 
を
展
開
し
て
い
る
。
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）(I
b
i
d
.
,
 
P
P
.
 2
4
2
 ~
2
6
4
.
)
 
四
ノ
ー
―
l
106 
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と
こ
ろ
で
、
え
ば
、
こ
の
適
当
な
割
引
き
率
と
は
、
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
に
応
じ
て
そ
の
割
引
き
率
を
変
化
さ
せ
る
率
で
あ
り
、
た
と
そ
の
将
来
の
支
払
い
が
よ
り
不
確
実
で
あ
れ
ば
よ
り
高
い
割
引
率
で
割
引
き
、
そ
し
て
、
そ
の
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
が
よ
り
大
で
あ
れ
ば
、
よ
り
低
い
率
で
割
引
く
こ
と
で
あ
る
3
な
ぜ
な
ら
、
そ
の
将
来
の
支
払
い
が
よ
り
確
実
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
よ
り
大
な
る
値
打
ち
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
は
大
な
る
財
務
危
険
を
持
つ
証
券
に
対
し
て
わ
れ
わ
れ
は
よ
り
禍
い
利
回
り
R
 
を
要
求
し
、
財
務
危
険
の
ほ
と
ん
ど
持
た
な
い
証
券
に
は
、
よ
り
低
い
利
回
り
で
満
足
す
る
と
い
う
の
と
同
じ
こ
と
で
あ
る
。
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
将
来
の
支
払
い
の
現
在
的
価
値
理
論
は
概
念
に
お
い
て
も
極
め
て
単
純
で
あ
り
、
論
理
的
に
も
欠
点
が
な
く
、
数
学
的
に
も
正
確
に
適
用
で
き
る
も
の
で
あ
る
と
考
え
、
そ
し
て
、
更
に
こ
の
価
値
論
は
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
よ
る
証
券
格
付
け
の
彼
の
体
系
に
完
全
に
一
致
す
る
も
の
で
あ
り
、
証
券
格
付
け
機
能
は
期
待
せ
る
将
来
の
支
払
い
の
金
額
と
時
間
表
t
i
m
e
s
c
h
e
d
u
l
e
を
確
定
し
、
ま
た
、
そ
れ
は
、
将
来
の
支
払
い
の
確
実
性
を
評
価
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
適
当
な
割
引
き
率
を
決
定
す
る
基
礎
を
も
呈
e-
示
し
て
い
る
、
と
述
べ
て
い
る
3
し
か
し
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
こ
の
将
来
的
支
払
い
の
現
在
的
価
値
論
は
、
た
ん
に
財
務
危
険
の
大
い
さ
だ
け
に
基
づ
く
証
券
の
価
値
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
は
証
券
の
他
の
投
資
的
特
質
か
ら
投
資
家
に
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
あ
る
い
は
不
利
益
を
考
應
し
て
い
な
い
も
の
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
彼
は
証
券
の
価
値
謹
価
に
お
い
て
も
、
そ
の
証
券
の
格
付
け
に
お
け
る
と
同
様
に
、
こ
の
財
務
危
険
の
大
い
さ
に
も
と
づ
く
価
値
を
基
礎
に
し
て
、
利
子
率
危
険
等
そ
の
他
の
投
査
的
特
質
に
も
と
づ
く
証
券
の
格
付
け
を
考
殿
し
て
、
こ
の
価
値
を
修
正
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
3
な
ぜ
な
ら
、
財
務
危
険
だ
け
に
よ
る
証
券
の
価
値
評
価
で
は
、
た
と
え
ば
、
同
一
の
利
子
率
を
持
つ
長
期
高
級
債
券
と
短
期
高
級
債
券
は
同
一
の
価
値
を
も
つ
も
の
と
な
り
、
ま
た
、
市
楊
性
の
大
な
る
証
券
と
市
場
性
の
小
な
る
証
券
と
は
共
に
同
一
の
価
値
を
持
つ
も
の
と
な
り
、
ま
た
免
税
証
券
と
課
税
証
券
と
は
同
一
の
価
値
R
 
を
持
つ
も
の
と
な
る
か
ら
で
あ
る
と
3
な
お
こ
の
点
に
関
連
し
て
、
今
西
庄
次
郎
教
授
も
「
証
券
価
値
論
」
の
中
で
市
掲
性
は
証
券
価
R
 
値
の
基
と
な
る
と
主
張
さ
れ
、
さ
ら
に
注
意
す
ぺ
き
こ
と
は
、
市
場
性
価
値
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
価
値
も
あ
る
こ
と
を
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
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さ
て
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
「
価
値
」
に
つ
い
て
は
多
く
の
概
念
が
あ
る
が
、
投
資
家
に
と
っ
て
一
般
的
に
実
際
上
必
要
な
る
価
値
概
念
は
次
の
二
つ
で
あ
る
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、
現
在
の
市
場
価
値
current
m
a
r
k
e
t
・
v
a
l
u
e
と
評
価
価
値
appraised
v
a
l
u
e
と
で
あ
る
。
ま
ず
、
現
在
の
市
場
価
値
と
は
、
一
般
に
同
一
の
格
付
け
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
と
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
の
他
の
証
券
が
市
場
に
お
い
て
そ
の
同
じ
時
点
で
必
買
さ
れ
て
い
る
価
格
と
一
致
す
る
と
こ
ろ
の
そ
の
証
券
に
と
っ
て
の
価
値
で
あ
る
。
あ
る
証
券
の
現
在
の
市
場
価
値
を
評
価
す
る
時
に
は
、
そ
れ
が
現
在
の
市
場
価
格
に
よ
っ
て
現
わ
さ
れ
て
い
る
価
値
の
諸
要
因
に
つ
い
て
の
市
場
に
お
け
る
一
般
的
な
意
見
を
認
め
、
将
来
の
支
払
い
の
現
在
的
価
値
の
算
出
に
お
け
る
条
件
と
な
る
そ
の
証
券
の
格
付
け
に
つ
い
て
も
、
ま
た
期
待
す
る
支
払
い
額
に
つ
い
て
も
市
場
に
お
け
る
一
般
的
意
見
を
認
め
、
ま
た
こ
の
種
の
証
券
に
適
当
な
も
の
と
し
て
市
場
に
お
い
て
現
在
支
配
的
で
あ
る
と
こ
ろ
の
将
来
の
支
払
い
に
対
す
る
割
引
き
率
を
も
認
め
る
。
こ
の
格
付
け
を
基
に
し
て
引
き
出
さ
れ
た
価
値
が
現
在
の
市
場
価
値
で
あ
り
、
そ
し
て
、
こ
の
割
引
き
率
を
、
期
待
す
る
将
来
の
支
払
い
に
対
し
て
適
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
引
き
出
さ
れ
①
 
た
価
値
が
、
現
在
の
市
均
価
値
で
あ
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
現
在
の
市
場
価
値
と
は
、
市
場
に
お
け
る
す
べ
て
の
一
般
的
条
件
を
承
認
し
て
、
そ
の
評
価
を
な
す
現
在
の
市
場
に
お
け
る
そ
の
証
券
の
最
適
の
価
値
で
あ
る
と
い
え
る
。
彼
は
、
こ
の
現
在
の
市
場
価
値
は
次
の
よ
う
な
実
際
的
な
利
用
上
の
利
点
を
も
っ
て
い
る
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
投
資
家
特
に
機
関
投
資
家
の
よ
う
に
、
そ
の
投
資
資
金
を
火
急
に
投
資
す
る
必
要
性
を
も
つ
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
そ
の
主
要
な
関
心
は
現
在
の
市
場
で
利
用
出
来
う
る
最
上
の
条
件
で
の
投
資
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
火
急
の
塩
合
の
投
資
に
お
い
て
は
、
各
証
券
の
こ
の
現
在
の
市
場
価
値
と
時
価
と
の
比
較
に
よ
っ
て
、
R
 
る。
そ
の
現
在
の
市
場
に
お
け
る
最
も
有
利
な
投
資
銘
柄
を
選
択
し
、
か
つ
購
入
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
他
方
、
評
価
価
値
と
は
一
般
に
、
正
常
価
値
・
内
在
的
価
値
と
呼
ば
れ
て
い
る
と
こ
ろ
の
価
値
で
あ
り
、
証
券
を
適
切
に
そ
し
て
正
確
に
格
付
け
し
、
そ
し
て
、
将
来
の
支
払
い
額
を
正
確
に
評
価
し
て
、
こ
れ
を
適
当
な
あ
る
い
は
正
常
な
率
で
割
引
く
時
に
、
正
確
な
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R
 
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
の
価
値
で
あ
る
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
あ
る
証
券
の
評
価
価
値
を
算
出
す
る
た
め
に
は
、
他
の
人
々
の
結
論
を
参
照
す
る
こ
と
な
し
に
、
わ
れ
わ
れ
自
身
の
分
析
に
基
づ
い
て
、
そ
の
証
券
を
厳
密
に
格
付
け
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
格
付
け
し
た
証
券
に
と
っ
て
正
常
で
あ
る
と
わ
れ
わ
れ
自
身
が
考
え
る
と
こ
ろ
の
率
で
、
将
来
の
支
払
い
R
 
を
割
引
く
こ
と
に
よ
っ
て
引
き
出
さ
れ
た
価
値
で
あ
る
、
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
評
価
価
値
が
一
般
に
い
わ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
湿
の
独
自
的
価
値
で
あ
り
、
前
稿
で
考
察
し
た
ベ
ル
モ
ア
の
追
求
す
る
価
値
も
こ
れ
に
相
当
す
る
と
い
え
る
し
か
し
、
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
こ
と
は
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
こ
の
評
価
価
値
の
利
用
上
の
利
点
と
し
て
、
掘
出
物
b
a
r
g
a
i
n
s
を
掘
り
出
し
て
価
格
騰
貴
に
よ
る
資
本
利
得
capital
g
a
i
n
を
獲
得
し
よ
う
と
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
極
め
て
重
要
な
も
の
と
な
る
。
な
ぜ
な
ら
、
こ
の
よ
う
な
投
資
家
の
主
た
る
関
心
は
、
そ
の
証
券
の
真
実
価
値
よ
り
も
実
際
の
市
場
価
格
の
方
が
大
巾
に
下
回
っ
て
い
る
証
券
を
購
入
す
る
こ
と
に
あ
り
、
彼
ら
は
短
期
間
内
に
そ
の
資
金
を
投
資
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
要
因
も
な
く
、
も
し
現
在
の
市
場
価
格
が
一
般
に
彼
の
評
価
し
た
評
価
価
値
に
比
較
し
て
高
け
れ
ば
投
資
す
る
こ
と
を
遅
ら
せ
る
こ
と
が
で
き
、
あ
る
証
券
を
現
在
の
市
場
価
値
c
u
r
r
e
n
t
m閂
k
e
t
v
a
l
u
e
に
一
致
し
た
価
値
で
購
入
し
得
る
と
い
う
こ
と
は
、
こ
れ
ら
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
実
際
に
証
券
を
購
入
し
よ
う
⑲
 
と
す
る
誘
因
に
は
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
、
と
述
べ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
見
解
に
よ
る
と
、
ペ
ル
モ
ア
そ
の
他
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
多
く
の
証
券
分
析
論
者
達
が
証
券
の
独
自
的
価
値
を
評
価
し
て
、
こ
の
独
自
的
評
価
価
値
と
そ
の
証
券
の
現
実
の
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
過
少
評
価
銘
柄
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
の
は
、
大
な
る
資
本
利
得
の
獲
得
を
目
的
と
す
る
た
め
の
も
の
と
な
り
、
そ
れ
は
ま
た
、
極
め
て
秘
極
的
な
証
券
選
択
論
で
あ
る
と
な
る
。
し
か
し
、
す
で
に
わ
れ
わ
れ
の
見
た
ご
と
く
、
ベ
ル
モ
ア
の
過
少
評
価
銘
柄
選
択
論
は
、
資
本
利
得
の
獲
得
を
第
一
目
的
と
す
る
祓
極
的
な
選
択
論
と
し
て
で
は
な
く
て
、
む
し
ろ
、
こ
の
市
価
よ
り
も
上
回
る
価
値
の
大
い
さ
が
、
将
来
の
予
見
し
え
な
い
不
利
な
要
因
に
対
す
る
安
全
性
の
限
界
と
し
て
作
用
す
る
も
の
と
し
て
の
も
の
に
過
ぎ
な
く
、
そ
の
本
来
の
目
的
は
、
あ
く
ま
で
も
よ
り
大
な
る
価
値
を
持
つ
安
全
性
大
な
る
銘
柄
を
選
択
す
る
こ
と
に
あ
り
、
し
投
資
錦
柄
選
択
論
（
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谷
）
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た
が
っ
て
、
大
体
ベ
ル
モ
ア
の
論
究
す
る
証
券
の
独
自
的
価
値
は
収
益
を
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
見
解
と
は
全
く
逆
の
極
め
て
慎
重
な
選
択
論
と
し
て
の
も
の
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
ロ
ビ
ン
の
ご
と
く
過
少
評
価
銘
柄
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
普
通
株
分
析
は
、
稲
極
的
・
攻
撃
的
接
近
方
法
で
あ
る
(
S
.
 
M. R
o
b
b
i
n
s
)
 
⑮
 
と
明
言
し
て
い
る
学
者
も
い
る
こ
と
は
い
る
が
、
な
お
、
こ
の
過
少
評
価
銘
柄
選
択
論
は
稜
極
的
選
択
論
で
あ
る
か
、
そ
れ
と
も
消
極
的
選
択
論
で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
他
の
機
会
で
論
究
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。
と
こ
ろ
で
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
債
券
と
株
式
に
つ
い
て
の
こ
の
現
在
の
市
場
価
値
と
評
価
価
値
の
評
価
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
ま
ず
債
券
の
現
在
の
市
場
価
値
を
決
定
す
る
た
め
に
市
場
に
お
い
て
使
用
さ
れ
て
い
る
方
式
は
全
く
標
準
化
さ
れ
て
い
る
。
す
ぺ
て
の
人
々
は
同
じ
方
式
を
使
用
し
、
そ
れ
に
つ
い
て
論
ず
る
必
要
は
な
い
。
あ
る
債
券
が
現
在
の
市
楊
に
お
い
て
ど
れ
だ
け
の
価
値
を
持
つ
も
の
で
あ
る
か
を
決
定
す
る
た
め
に
は
、
ま
ず
債
券
契
約
に
確
定
さ
れ
て
い
る
支
払
い
利
子
を
用
い
て
、
同
一
の
格
付
け
の
他
の
債
券
が
市
場
に
お
い
て
現
在
必
買
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
の
利
回
り
を
考
察
し
、
そ
し
て
確
定
さ
れ
た
支
払
い
利
子
で
も
っ
て
、
そ
の
債
券
と
同
一
の
利
回
り
を
も
た
ら
す
と
こ
ろ
の
数
値
を
算
出
す
る
3
こ
の
算
出
し
た
数
値
が
、
そ
の
債
券
の
現
在
の
市
協
価
値
と
な
る
の
で
あ
る
。
他
方
、
債
券
の
評
価
価
値
の
決
定
に
は
、
H
ぁ
る
債
券
の
市
場
に
お
け
る
一
般
的
な
格
付
け
と
分
析
家
自
身
の
格
付
け
と
の
差
異
が
あ
る
時
、
口
そ
の
一
定
の
格
付
け
し
た
証
券
に
対
す
る
市
場
に
お
い
て
支
配
的
で
あ
る
と
こ
ろ
の
資
本
換
元
率
が
分
析
家
自
身
の
想
定
せ
る
正
常
な
る
資
本
換
元
率
と
異
な
る
と
き
に
、
適
切
な
る
格
付
け
と
正
常
な
る
資
本
換
元
率
に
よ
っ
て
評
価
さ
れ
た
価
値
が
そ
の
債
券
の
評
価
価
値
と
な
る
。
次
に
株
式
に
つ
い
て
は
価
値
の
基
礎
と
し
て
収
益
を
と
る
か
、
そ
れ
と
も
配
当
を
と
る
か
の
問
題
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
、
結
局
⑲
 
彼
は
配
当
を
基
礎
と
す
る
株
式
の
評
価
法
が
よ
り
論
理
的
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
し
か
し
、
わ
れ
わ
れ
は
、
こ
こ
で
一
応
、
彼
の
い
う
両
者
の
評
価
法
に
つ
い
て
み
て
見
る
こ
と
に
し
よ
う
。
な
ぜ
な
ら
、
基
礎
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
か
ら
、
こ
こ
で
収
益
を
基
礎
と
す
る
証
券
の
価
値
評
価
に
つ
い
て
の
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
評
価
法
を
知
る
こ
と
は
、
わ
れ
わ
れ
に
と
っ
て
極
め
て
有
益
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
ず
収
益
の
資
本
化
に
よ
る
株
式
の
現
在
の
市
場
価
値
と
は
、
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同
じ
よ
う
な
収
益
の
記
録
を
持
つ
他
の
株
式
の
一
株
当
り
の
現
在
の
収
益
が
、
Ii
場
に
お
い
て
資
本
化
さ
れ
て
い
る
の
と
大
体
同
一
のR
 
率
で
、
一
株
当
り
の
現
在
の
収
益
ー
過
去
一
、
ニ
カ
月
間
の
収
益
を
資
本
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
箕
出
し
た
と
こ
ろ
の
価
値
で
あ
る
と
い
う
U
さ
ら
に
、
あ
る
株
式
の
現
在
の
市
場
価
値
を
算
定
す
る
実
際
的
方
法
と
し
て
は
、
そ
の
同
一
業
種
内
に
お
い
て
大
体
同
じ
よ
う
な
位
中
止
に
あ
る
と
こ
ろ
の
同
業
種
の
他
の
会
社
の
株
式
の
現
在
の
株
価
収
益
比
率
price-earnings
ratio
を
使
用
し
て
い
る
こ
と
叙
を
指
摘
し
て
い
る
。
次
い
で
収
益
の
資
本
化
に
よ
る
株
式
の
評
価
価
値
は
、
一
株
当
り
の
現
在
の
収
益
を
使
用
せ
ず
に
分
析
家
が
よ
り
正
常
で
あ
る
と
考
え
る
と
こ
ろ
の
一
株
当
り
の
収
益
を
使
用
し
、
ま
た
現
在
の
市
場
に
お
け
る
株
価
収
益
比
率
よ
り
も
よ
り
正
常
で
あ
⑯
 
る
と
考
え
る
と
こ
ろ
の
乗
数
multiplier
を
使
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
算
出
し
た
も
の
で
あ
る
と
い
う
。
し
か
し
、
彼
は
株
式
の
価
値
は
収
益
に
基
礎
を
お
く
ぺ
き
も
の
で
あ
る
と
の
伝
統
的
な
思
想
が
長
く
維
持
さ
れ
て
き
た
が
、
株
式
分
⑲
 
析
家
の
中
に
お
い
て
、
次
第
に
配
当
が
普
通
株
の
価
値
に
お
け
る
本
来
的
要
因
で
あ
る
と
の
思
想
が
支
配
的
と
な
り
つ
つ
あ
る
と
述
べ
て
、
彼
は
、
株
式
の
価
値
の
基
礎
ば
収
益
で
は
な
く
実
際
の
配
当
で
あ
り
、
そ
の
発
行
者
に
如
何
に
多
額
の
留
保
利
益
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
実
際
に
配
当
と
し
て
支
払
わ
れ
な
か
っ
た
と
し
た
ら
、
そ
の
留
保
利
益
は
株
式
の
価
値
要
因
と
は
な
ら
ず
、
問
題
は
現
実
の
配
当
で
あ
る
と
主
張
し
、
さ
ら
に
、
留
保
利
益
が
株
主
に
帰
属
す
る
と
い
う
考
え
は
法
律
上
の
疑
制
一
egal
fiction
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
投
資
家
は
留
保
利
益
の
使
用
に
対
す
る
支
配
権
を
持
た
ず
、
そ
の
留
保
利
益
か
ら
投
賓
家
が
利
益
を
柑
る
唯
一
の
jj法
は
、
将
来
に
お
け
る
あ
る
時
期
に
よ
り
人
な
る
配
当
を
亨
受
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
だ
け
で
あ
る
3
し
た
が
っ
て
、
留
保
利
益
は
将
来
の
配
当
源
と
し
て
の
み
株
主
に
価
値
を
も
た
ら
す
に
過
ぎ
な
く
、
投
資
家
の
最
終
的
利
益
と
し
て
は
あ
く
ま
で
も
配
当
と
し
て
で
あ
る
U
株
式
の
価
値
の
茄
礎
と
し
て
収
益
で
は
な
く
配
当
を
用
い
る
強
力
な
る
理
由
と
し
て
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
上
で
説
明
し
た
「
証
券
の
価
値
は
将
来
の
支
払
い
の
現
在
的
価
値
」
で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
挙
げ
、
配
当
は
支
払
い
で
あ
る
が
、
収
益
は
支
払
い
で
は
な
い
こ
と
を
強
調
し
、
依
券
の
価
値
が
、
利
子
お
よ
び
元
本
の
支
払
い
を
基
礎
に
し
て
算
定
さ
れ
る
の
と
全
く
同
様
に
、
配
当
を
基
礎
に
し
て
株
式
の
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
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投
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銘
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選
択
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（
松
谷
）
R
 
価
値
を
算
定
す
る
の
が
よ
り
論
理
的
で
あ
る
と
い
う
。
こ
の
点
に
関
し
て
今
西
教
授
も
配
当
が
株
式
価
値
の
基
礎
で
あ
る
と
主
張
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
教
授
は
、
株
式
の
価
値
は
収
益
価
値
と
市
場
性
価
値
と
の
両
者
か
ら
な
る
も
の
で
あ
り
、
特
に
株
式
価
値
の
中
心
た
る
収
益
価
値
は
、
配
当
力
、
す
な
わ
ち
実
体
資
本
か
ら
分
配
さ
れ
る
適
正
配
当
ー
当
該
会
社
の
企
業
実
力
に
応
じ
て
分
配
さ
れ
る
利
益
配
当
を
所
定
の
対
価
歩
合
を
以
っ
て
資
本
化
し
た
も
の
で
あ
り
、
さ
ら
に
、
価
値
は
一
般
に
現
実
的
な
も
の
で
あ
る
と
の
論
拠
か
ら
、
そ
の
配
当
力
は
あ
く
ま
で
も
現
在
の
現
実
の
を
原
則
と
す
べ
き
で
あ
る
と
の
、
い
わ
ゆ
る
配
当
力
株
式
価
値
論
を
展
開
さ
れ
て
い
＠
 
る。
と
こ
ろ
で
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
配
当
を
基
礎
に
す
る
株
式
の
価
値
を
ど
の
よ
う
に
し
て
算
出
す
る
の
で
あ
る
か
。
彼
は
、
配
当
を
基
礎
と
す
る
株
式
の
現
在
の
市
場
価
値
は
、
同
じ
格
付
け
の
将
来
に
対
す
る
見
込
み
が
大
体
同
じ
で
あ
る
他
の
株
式
に
対
し
て
市
場
に
お
い
て
現
在
適
用
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
の
率
で
、
そ
の
評
価
価
値
は
、
あ
る
株
式
の
格
付
け
が
、
通
常
、
市
場
に
お
い
て
格
付
け
さ
れ
て
い
る
よ
り
も
、
よ
り
良
い
、
あ
る
い
は
よ
り
悪
い
と
の
分
析
家
の
結
論
お
よ
び
そ
の
成
長
性
に
対
す
る
見
込
み
が
よ
り
良
い
か
、
よ
り
悪
い
か
に
つ
い
て
の
結
論
、
現
在
の
市
場
に
お
＠
 
け
る
配
当
に
対
す
る
資
本
化
率
が
異
常
で
あ
る
と
の
結
論
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
と
こ
ろ
の
価
値
が
評
価
価
値
で
あ
る
と
い
う
。
以
上
の
ご
と
く
、
そ
の
株
式
の
現
在
の
年
間
配
当
額
を
資
本
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
る
。
ま
た
、
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
配
当
を
基
礎
に
よ
る
株
式
の
価
値
論
を
主
張
し
て
い
る
が
、
し
か
し
そ
の
結
論
の
と
こ
ろ
で
、
証
券
の
価
値
評
価
は
、
債
券
の
現
在
の
市
場
価
値
の
算
定
と
い
う
極
め
て
容
易
で
、
か
つ
正
確
な
信
頼
に
足
る
も
の
か
ら
、
極
め
て
変
動
的
な
普
通
株
の
評
価
価
値
の
算
定
に
い
た
る
ま
で
、
そ
こ
に
は
多
く
の
方
法
が
存
在
し
て
い
る
。
特
に
、
普
通
株
の
評
価
に
お
い
て
は
そ
の
方
法
に
お
い
て
も
、
ま
た
そ
の
理
論
に
お
い
て
も
ま
だ
統
一
的
な
も
の
は
な
く
、
多
種
多
様
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
た
だ
、
こ
の
価
値
論
で
の
最
も
重
要
な
る
結
論
と
し
て
、
彼
は
証
券
の
価
値
と
し
て
現
在
の
市
場
価
値
と
評
価
価
値
と
の
二
つ
を
明
確
に
区
別
す
R
 
ペ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
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わ
れ
わ
れ
は
以
上
に
お
け
る
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
価
値
評
価
論
か
ら
、
は
、
共
に
証
券
の
も
つ
将
来
の
支
払
い
の
大
い
さ
に
基
づ
く
証
券
の
格
付
け
を
基
礎
と
し
て
、
そ
の
格
付
け
し
た
各
銘
柄
の
も
つ
現
在
的
価
値
を
引
き
出
す
べ
く
、
そ
の
格
付
け
に
応
じ
て
所
定
の
割
引
率
、
資
本
換
元
率
で
資
本
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
算
出
し
た
数
値
に
、
他
の
投
資
的
特
質
の
大
い
さ
を
加
味
し
て
修
正
し
た
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
し
た
が
っ
て
結
局
、
彼
の
価
値
評
価
の
基
礎
は
、
あ
く
ま
で
も
証
券
の
も
つ
将
来
の
支
払
い
の
大
い
さ
に
よ
る
格
付
け
に
あ
り
、
こ
の
点
に
お
い
て
ベ
ル
モ
ア
の
究
明
す
る
証
券
の
独
自
的
価
値
と
は
若
干
異
な
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
る
。
な
ぜ
な
ら
、
ベ
ル
モ
ア
の
独
自
的
価
値
と
は
、
た
ん
に
証
券
の
も
つ
将
来
の
収
益
力
の
現
在
的
価
値
を
指
す
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
価
値
論
で
の
収
益
を
基
礎
と
す
る
評
価
価
値
に
相
当
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
が
、
し
か
し
、
こ
の
収
益
だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
上
に
さ
ら
に
他
の
投
資
的
特
質
の
大
い
さ
を
加
味
し
て
修
正
し
た
も
の
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
り
、
ま
た
ソ
ー
ベ
ー
ン
は
、
ベ
ル
モ
ア
の
ご
ど
く
収
益
で
は
な
く
配
当
を
基
礎
と
す
る
価
値
論
を
主
張
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
，
証
券
の
価
値
の
基
礎
と
し
て
収
益
を
と
る
べ
き
か
、
あ
る
い
は
配
当
を
と
る
べ
き
か
ど
う
か
、
ま
た
証
券
の
価
値
に
は
収
益
。
配
当
以
外
の
他
の
投
⑭
 
資
的
特
質
の
大
い
さ
を
付
加
す
べ
き
で
あ
る
か
ど
う
か
、
に
つ
い
て
の
い
わ
ゆ
る
証
券
価
値
論
に
つ
い
て
の
詳
細
な
る
検
討
は
他
の
機
会
で
な
す
と
し
て
、
こ
こ
で
は
一
応
、
結
論
的
に
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
証
券
選
択
論
の
中
心
は
、
あ
く
ま
で
も
投
資
的
特
質
に
基
づ
く
証
券
格
付
け
論
に
お
か
れ
て
お
り
、
そ
れ
ゆ
え
、
ベ
ル
モ
ア
の
と
る
評
価
論
的
あ
る
い
は
価
値
論
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
証
券
選
択
論
に
対
し
て
、
彼
の
主
張
す
る
証
券
の
現
在
の
市
場
価
値
お
よ
び
評
価
価
値
と
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
い
う
収
益
を
甚
礎
と
す
る
証
券
の
評
価
価
値
の
場
合
に
お
い
て
も
、
た
ん
に
ソ
ー
ベ
ー
ン
の
そ
れ
は
格
付
け
論
的
あ
る
い
は
分
類
論
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
証
券
選
択
論
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
ソ
ー
ベ
ー
ン
流
の
分
類
論
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
証
券
選
択
論
も
、
わ
れ
わ
れ
の
究
明
す
る
投
資
銘
柄
選
択
論
に
お
け
る
主
要
な
選
択
論
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
分
類
論
的
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
と
し
て
も
、
証
券
の
価
値
評
価
論
が
投
登
銘
柄
選
択
論
に
お
け
る
究
極
的
課
題
と
な
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
113 
702 
⑭
 
⑲
 D• 
H
.
 B
e
l
l
e
m
o
r
e
,
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
-
P
r
i
n
c
i
p
l
e
s
,
 P
r
a
c
t
i
c
e
s
 a
n
d
 A
n
a
l
y
s
i
s
,
 
1660. 
H
.
 S
a
u
v
a
i
n
,
 op. cit., 
P.299. 
S. 
M
.
 R
o
b
b
i
n
s
;
 M
a
n
a
g
i
n
g
 S
e
c
u
r
i
t
i
e
s
 1
 Th
e
 B
a
s
i
c
 P
r
i
n
c
i
p
l
e
s
 o
f
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
,
 1954, 
P.259. 
H
・
S
a
u
v
a
i
n
,
 op. 
cit., 
P
P
.
3
0
0
~
3
0
3
.
 
⑲ ⑪
前
掲
拙
稿
、
関
洒
大
学
商
学
論
染
第
十
巻
第
一
号
六
＿
i
七
0
頁。
⑲ ⑨
 
R
 
⑦ R R ④ R R
 
①
 
Ibid. ｀
 
P.299. 
Ibid., 
P.299. 
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
H
,
 S
a
u
v
a
i
n
,
 op. 
cit., 
P
.
 
178. 
Ibid., 
P
 .296. 
J
'
B
.
 W
i
l
l
i
a
m
s
;
 T
h
e
 T
h
e
o
r
y
 o
f
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 value, 
1937. 
な
お
、
ウ
イ
リ
ア
ム
ス
の
所
論
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
す
で
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
福
田
敬
太
郎
博
士
「
資
本
証
券
の
投
資
価
値
ー
ウ
イ
リ
ア
ム
ス
の
所
論
を
中
心
と
し
て
」
（
大
阪
証
券
取
引
所
「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」
昭
和
二
十
九
年
七
月
号
）
、
住
ノ
江
佐
一
郎
博
士
「
株
価
分
折
の
基
礎
理
論
」
（
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
・
昭
和
三
十
四
年
）
第
二
章
第
五
部
。
H
.
 S
a
u
v
a
i
n
,
 op. 
cit., 
P.297. 
Ibid., 
P
P
.
2
9
7
~
2
9
8
.
 
今
西
庄
次
郎
教
授
「
証
券
価
値
論
」
（
有
斐
閣
・
昭
和
三
十
四
年
）
四
―
l
四
五
頁
。
H
.
 S
a
u
v
a
i
n
,
 op. 
cit . 
P
P
.
2
9
8
~
2
9
9
.
 
Ibid., 
P.299. 
Ibid., 
P.297. 
114 
磁
投
資
銘
柄
選
択
論
（
松
谷
）
＠
 
F
・
ア
ム
リ
ン
グ
(
F
r
e
d
e
r
i
c
k
A
m
l
i
n
g
)
は
、
普
通
株
の
価
値
評
価
に
は
次
の
五
つ
の
方
法
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
日
収
益
の
資
本
化
方
式
(
8pitalization 
o
f
 e
a
r
n
i
n
g
s
 m
e
t
h
o
d
)
、
口
配
当
の
資
本
化
方
式
(gpitalization 
o
f
 d
i
v
i
d
e
n
d
s
 m
e
t
h
o
d
)
、
国
現
金
収
益
あ
る
い
は
キ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
資
本
化
方
式
(
t
h
e
c
a
p
i
t
a
l
i
z
a
t
i
o
n
 
o
f
 c
a
s
h
 e
a
r
n
i
n
g
s
 o
r
 
g
 
s
h
 f
l
o
w
 m
e
t
h
o
d
)
、
国
現
在
的
価
値
方
式
(
t
h
e
p
r
e
s
e
n
t
 ,
 
v
a
l
u
e
 m
e
t
h
o
d
)
ー
日
と
口
の
両
者
の
方
式
の
混
合
形
態
、
国
需
要
供
給
方
式
(
t
h
e
s
u
p
p
l
y
 a
n
d
 
d
e
m
a
n
d
 m
e
t
h
o
d
)
 
(F. 
A
m
l
i
n
g、
0
p. 
cit., 
P
P
.
1
3
6
~
1
4
4
.
)
 
⑳
 
⑫ 
Ibid., 
d.312. 
R
 
⑳
 
Ibid., 
P
P
.
3
0
9
 ~
3
1
1
.
 
今
西
圧
次
郎
教
授
、
前
掲
書
四
六
l
六
六
頁
。
H. S
a
u
v
a
i
n
,
 op.cit., 
P
P
.
3
1
0
~
3
1
1
.
 
⑲ 
Ibid., 
P.308. 
⑱ ⑬
 
⑯ ⑮ 
I
b
i
d
 . 
P.307. 
Ibid., 
P.309. 
Ibid., 
P.308. 
な
お
、
証
券
分
析
論
研
究
の
名
著
と
し
て
わ
が
国
に
も
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
グ
レ
ア
ム
と
ド
ッ
ド
(B.
G
r
a
h
a
m
 &
 D
.
 L• 
D
o
d
d
)
の
E
 
S
e
c
u
r
i
t
y
 A
n
a
l
y
s
i
s
ー
P
r
i
n
c
i
p
l
e
s
a
n
d
 T
e
c
h
n
i
q
u
e
 
(
1
9
5
1
)
で
は
普
通
株
評
価
の
公
式
と
し
て
く
1
1
M
(
D
 ＋
ー
）
廿
A
|
ー
(
＜
3
 
ー
壊
宦
宦
宝
、
M
ー
漁
衷
D
ー
逹
翌
翌
翌
塁
ミ
品
、
E
ー
湮
舟
笞
翌
渫
翌
贔
、
A
ー
堕
竪
塁
[
(
A
s
s
e
t
v
a
l
u
e
)
 
l
 ＂述
叫
が
国
蕪
菩
論
索
）
を
挙
げ
て
い
る
。
(Ibid.,
P.410.) 
H. S
a
u
v
a
i
n
,
 0
 p. 
cit., 
P.306. 
115 
